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内容摘要: 近年来，人民币在跨境贸易和投资结算中扮演着越来越重要的角色，但与美元、欧元等主要国际货币的
结算地位相比还存在较大差距。文章基于 2013 － 2018 年人民币在 19 个主要国家或地区跨境收付的面板数据，进
行 heckman 两步法实证检验和倾向得分匹配( PSM) ，探讨影响跨境人民币结算的动因。研究结果表明: ( 1) 签订货
币互换协议、使用共同语言等因素会显著正向地促进对象国或地区在跨境经贸活动中使用人民币结算规模; 对象
国或地区与中国的地理距离、与中国金融发展综合指数的差距、人民币汇率波动等因素对跨境人民币收付金额的
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民币追踪报告，截至 2018 年 12 月，以交易额计算，人民币在所有货币中活跃度保持第 5 名，所占份

















与此同时，目前跨境人民币结算的比例仍然较低。根据 SWIFT 统计，2018 年 2 月人民币国际
付款量占全球比重仅为 1． 56%，排名第 8 位，且 2018 年 12 月与 11 月相比，所有货币结算额平均










































为企业的成本。Lai ＆ Xu( 2015) 考察了泰国企业进出口时计价货币占比的影响因素，研究结果表
明，北美自由贸易区( NAFTA) 范围内美元作为结算支付的地位更高。譬如，美元在泰国进出口贸
易中占据绝对主导的地位( 约占 75% ) ，但在泰国与 NAFTA 地区贸易时美元占比接近 100%。
Goldberg ＆ Tille( 2016) 研究发现对于盯住美元的国家，他们使用美元结算的频率较高，但欧元区
( 自由贸易协定发展后的高级形式) 的出口国则更多地使用欧元。
当然，一些研究也发现自由贸易协定 ( FTA) 不一定会促进人民币结算。邓富华和霍伟东
( 2017) 从实证分析的角度考察自由贸易协定对跨境贸易人民币结算的影响，研究发现货物贸易协
定整体上并不会促进跨境贸易人民币结算，只是有利于人民币在货物贸易方面的结算，并不利于
















第二，金融因素。首先，最受关注的是汇率波动。董有德和张弘意( 2013 ) 认为稳定完善的汇
率制度、升值预期等决定了结算货币币种的选择。李波等( 2013) 研究发现人民币汇率的波动率、







市场份额决定中欧贸易计价结算货币选择; Devereux Engel ＆ Storegaard ( 2004 ) 、Goldberg ＆ Tille
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( 2008) 和 McCauley Ｒobert ＆ Chan Tracy( 2014) 则发现汇率是另一种重要的驱动力。其次，金融发
展指标也是另一个影响人民币结算的金融因素。IMF 数据库提供了包括金融发展的相关指标，但
目前的研究中将其加入实证分析模型的文献还较少。
第三，引力模型因素。Flandreau ＆ Jobst( 2009) 研究指出，除经济规模外，两国间地理距离也会
影响一国货币能否成为国际货币; 朱孟楠和叶芳( 2012) 、叶芳( 2017) 等研究表明，引力模型效应对




















Hellerstein ＆ Ｒyan( 2009) 关于美元跨境流动因素的研究发现，货币国际流动和一般商品及金融资
产国际流动一样，也可用引力模型解释。Goldberg ＆ Tille( 2016) 也研究发现欧盟成员国倾向于选
择欧元作为成员国之间计价结算的货币。此外，He et al． ( 2016) 和叶芳( 2017) 在研究中也应用引
力模型来研究影响跨境人民币结算的影响因素。
鉴于此，在已有文献研究基础上，文章基于拓展的引力模型，在实证分析中使用 heckman 两步






同时在变量的选择上也参照 He et al． ( 2016) 和马光远等( 2018) 的研究，将模型设定如下:
Heckman 两步法的第一阶段为选择阶段，考察的是跨境人民币贸易结算对象国是否选择人民
币结算的影响因素。
I( settlementgt ) = ω0 + ω1 ftagt + ω2currencygt + ω3 lndistancegt + ω4 languagegt + γX + εgt ( 1)
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其中 I ( settlementgt ) 为 指 示 函 数，settlement 为 跨 境 人 民 币 收 付 额，当 settlement ＞ 0，则





lnsettlementgt = ω0 + ω1 ftagt + ω2currencygt + ω3 lndistancegt + ω4 languagegt + γX + θmillit + εgt ( 2)
为更全面准确地反映跨境人民币支付的影响因素，实证研究中主要的控制变量 X 涉及以下几
个方面: 第一，综合经济实力方面，包括 gdpc( 中国的 GDP) 和 gdp( 对象国或地区的 GDP) ; 第二，贸
易方面，中国与贸易国的双边贸易额 btv; 第三，金融方面，包括汇率( exchange) 、金融发展综合指数
( fd) 、是否在该国或地区建立人民币清算中心( 虚拟变量) ; 第四，政治因素，借鉴邓富华和霍伟东











fta 表示签订自由贸易协定情况，fta = 1 表示该对象国或地区与中国签订自由贸易协定，fta = 0
则没有签订自由贸易协定; currency 表示货币互换协议情况，currency = 1 表示该对象国或地区与中
国签订货币互换协议，currency = 0 则没有签订货币互换协议。
language 表示语言虚拟变量，language = 1 表示该国或地区的官方语言是汉语或者包括汉语，
language = 0 则表示官方语言没有汉语。




( popm /popn )∑
l∈n




表示 m 国和 n 国的总人口，popk、popl 分别表示两国主要人口聚集城市或首都的人口。θ 表示贸易的
距离弹性，这里取数值 1。
3． 控制变量
国内生产总值包括两个方面，一个是中国的 GDP，用 gdpc 表示，另一个则是使用人民币结算的
对象国或地区的 GDP，用 gdps 表示。选择 GDP 作为解释变量是因为它不仅可以反映一个国家的
经济实力，还可以反映一个国家的国力与财富，常被认为是衡量一个国家或地区经济状况和国民










变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值
fd 99 0． 0930 0． 1743 － 0． 3400 0． 3600
currency 114 0． 4211 0． 4959 0 1
fdc 114 0． 6350 0． 0409 0． 5700 0． 6900
exchange 113 5． 2274 4． 8244 0． 7071 18． 8237
rela 114 45． 7105 14． 6328 16 69
fta 114 0． 4211 0． 4959 0 1
gdp 114 55． 5965 32． 8956 1 112
gdpc 114 11348． 2400 1196． 9100 9635． 0250 13457． 2700
btv 114 126． 6457 141． 8121 0． 0085 584． 8000
distance 114 7041． 7630 3887． 5290 962 13536． 7800
language 114 0． 2632 0． 4423 0 1
settlement 81 7703． 9550 17381． 1800 40． 3180 106900
exchange 113 43． 1681 28． 7675 1 96
资料来源: 作者整理。
( 三) 数据来源及其说明
样本中的被解释变量为人民币跨境国别收付金额，2014 － 2017 年原始数据的来源为中国人民
银行发布的“2015 － 2018 年人民币国际化报告”，2013 年和 2018 年的数据则是根据人民日报、中




得一提的是，2013 － 2018 年间中国与法国、德国签订货币互换的情况主要取决于中国与欧洲央行
签订的情况。中国的 GDP 来自中国国家统计局，对象国或地区的 GDP、人民币兑换对象国或地区
货币的汇率、金融发展指标均来自于 IMF 数据库。中国与对象国或地区的双边贸易额来自联合国
的 comtrade 数据库，主要引力变量则来自于 CEPII 数据库( 见表 2) 。
表 2 模型各变量的含义及数据来源
变量 符号 含义 原始数据来源





https: / /www． imf． org
gdpc 中国国内生产总值 IMF 数据库
金融变量 currency currency = 1 表示与中国人民银行进行货





fd 金融发展综合指标 http: / /data． imf． org
clearing clearing = 1 表 示 设 立 人 民 币 清 算 中 心，clearing = 0 则没有设立
中国人民银行发布的
“2018 年度人民币国际化报告”
贸易变量 fta fta = 1 表 示 与 中 国 签 订 自 由 贸 易 协 定，
fta = 0 则没有签订
中国商务部
btv 各国与中国的双边贸易额 UN comtrade 数据库
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① 该数据直接由 IMF 官网公布的 financial development index 可得。
引力变量 distance 各国与中国的距离 CEPII 数据库
language 各国的通用语言是否为中文 CEPII 数据库















于 heckman 两步法估计和 heckman 最大似然选择估计的结果，与两者的规模阶段估计结果相似，不
同的是选择阶段加入中国的 GDP 和人民币清算中心这两个变量并没有通过稳健性检验。
表 3 heckman 基准回归结果
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
heck2s 规模 heckmle 规模 heck2s 选择 heckmle 选择
dgdp － 0． 330 － 0． 316 － 1． 078＊＊ － 1． 335＊＊
( 0． 242) ( 0． 213) ( 0． 420) ( 0． 524)
lbtv 0． 244＊＊ 0． 149 0． 117 0． 325
( 0． 122) ( 0． 094) ( 0． 101) ( 0． 241)
ldistance － 0． 602＊＊＊ － 0． 705＊＊＊ － 3． 167＊＊ － 2． 612＊＊＊
( 0． 220) ( 0． 196) ( 1． 323) ( 0． 296)
language 1． 142＊＊＊ 0． 995＊＊ － 4． 571＊＊ － 2． 880*
( 0． 442) ( 0． 427) ( 2． 083) ( 1． 566)
fta 0． 622 0． 811* 1． 166 0． 566
( 0． 414) ( 0． 420) ( 1． 212) ( 1． 262)
currency 1． 451＊＊ 1． 813＊＊＊ 5． 486＊＊＊ 5． 711＊＊＊
( 0． 621) ( 0． 526) ( 1． 797) ( 1． 424)
fd － 2． 216* － 2． 901＊＊＊ － 15． 075＊＊＊ － 15． 574＊＊＊
( 1． 211) ( 1． 117) ( 5． 343) ( 5． 564)
lrela 0． 146 0． 279 0． 910 － 0． 655
( 0． 610) ( 0． 450) ( 1． 000) ( 0． )
exchange － 0． 070＊＊ － 0． 065＊＊ － 0． 053* － 0． 091*
( 0． 029) ( 0． 031) ( 0． 046) ( 0． 050)
clearing 1． 632＊＊ 1． 243
( 0． 764) ( 1． 090)
lgdpc 6． 181＊＊ 6． 461
( 2． 723) ( 1． 823)
_cons 12． 582＊＊＊ 13． 294＊＊＊ 87． 714＊＊ 91． 894＊＊＊
( 3． 082) ( 5． 11) ( 35． 113) ( 21． 125)
/mills 1． 020*
lambda ( 0． 544)
athrho 18． 715
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N 98 98 98 98
注: 1． 一般而言，heckman 两步法在计量估计方法上是 logit 和最小二乘法( OLS) 的结合，heckman 两步法包括两个阶段，分别
是规模阶段和选择阶段，heckman2s 选择、heckman2s 规模对应的是基于 heckman 两步法对方程 ( 1 ) 和方程 ( 2 ) 的估计结果。
Heckmle 选择、heckmanmle 规模分别表示使用最大似然法估计对方程( 1) 和方程( 2) 的估计结果;
2． 文章在收集和整理相关数据的基础上，通过 stata15 对整理的数据进行计量分析，并得到回归结果;
3．＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5%、10% 水平下的显著性水平。
三、基于倾向得分匹配的平均处理效应检验















组的概率。在具体的匹配方法上，2013 － 2018 年与中国签订货币互换协议的国家或地区，在样本
中只保留签订的年份，2013 － 2018 年均没有与中国签订货币互换协议的国家或地区，则保留所有
年份，以供寻找相应的配对对象。因此，在进行倾向得分估计时，我们形成的是非平衡面板( 或称
为混合面板) 。
根据 Baier ＆ Bergstrand( 2004) ，Liao ＆ McDowell ( 2015) 的研究，影响中国是否与其他国家或
地区签署货币互换协议的变量包括: 中国 GDP 对数与对象国或地区 GDP 对数的差( dgdp) ，人民币
兑换对象国或地区货币汇率的标准差( exchange) 、中国与对象国或地区的地理距离( distance) 、双
边贸易总额( btv) 、金融发展指数的差距( fd) 、是否签订自由贸易协定( fta) 、政治联系( rela) 等。应
用 probit 概率模型估计结果见表 4 所示。
表 4 中国与对象国或地区是否签订货币互换协议对跨境人民币收付的影响
签订货币互换 系数 标准差 z P ＞ z 95%的置信区间
dgdp － 2． 34563 2． 132861 － 1． 1 0． 271 － 6． 52597 1． 834697
exchange － 0． 22227 0． 113138 － 1． 96 0． 049 － 0． 44402 － 0． 00053
ldistance － 3． 08894 2． 28434 － 1． 35 0． 176 － 7． 56616 1． 388286
fta 10． 59572 4． 481985 2． 36 0． 018 1． 811189 19． 38025
lrela 7． 924503 4． 381439 1． 81 0． 071 － 0． 66296 16． 51197
fd 19． 82018 11． 32301 1． 75 0． 08 － 2． 3725 42． 01286
_cons 8． 559302 17． 54638 0． 49 0． 626 － 25． 831 42． 94957
—501—








原假设是实验组和控制组之间的差异为 0，因此，匹配之前的 P 值均小于 10%，表明实验组和
控制组之间差异为 0 的概率非常小，两组之间存在明显的差异; 匹配之后的 P 值，除政治联系之
外，均大于 10%，拒绝原假设，说明实验组和控制组之间不存在显著差异的原假设被拒绝。同时，
我们看到，匹配之后的偏离率基本都低于匹配前。可见，对两组数据进行匹配之后，计量模型估计
的效果更好( 见表 5) 。
表 5 变量匹配质量检验
样本类别 均值






t 值 p ＞ t
dgdp U 5． 9349 5． 2105 101． 2
M 5． 9349 5． 5523 53． 4
exchange U 4． 2147 6． 0592 － 41． 3
M 4． 2147 3． 3522 19． 3
fta U 0． 64865 0． 10811 109
M 0． 64865 0． 48387 33． 2
fd U 0． 18735 － 0． 01714 128． 2
M 0． 18735 0． 17948 4． 9
lrela U 3． 6884 3． 9822 － 98． 9
M 3． 6884 3． 1928 166． 9
ldistance U 0． 16216 0． 3871 － 51． 3







4． 08 0． 000
1． 58 0． 120
－ 1． 72 0． 090
0． 93 0． 357
5． 69 0． 000
1． 37 0． 176
5． 47 0． 000
0． 55 0． 584
－ 4． 03 0． 000
7． 19 0． 000
－ 2． 13 0． 037
2． 64 0． 010
注: U 表示匹配前，M 表示匹配后。
( 三) 平均处理效应估计
表 6 报告了货币互换协议的签署对跨境人民币收付额的平均处理效应( ATT) 、不签署货币
互换协议对跨境人民币收付额的平均处理效应( ATU) 、货币互换和没有货币互换的所有匹配结
果( ATE) 。实验组的平均处理效应 ATT 系数为 0． 6207，通过了 1% 水平下的显著性检验，控制
组的平均处理效应 ATU 系数为 0． 3008，通过了 10% 水平下的显著性检验，综合效应的系数为
0． 3286，通过了 5% 水平下的显著性检验。由此可见，在控制因不可观测问题非随机性引发的内
生性问题后，签订货币互换协议，仍然会明显地促进跨境贸易人民币结算，且促进效应更明显。
表 6 签署货币互换协议对跨境人民币收付额的平均处理效应估计结果
类别 系数 标准误 z 值 P ＞ z 95%置信区间
ATT 0． 6207 0． 0886 7 0． 000 ［0． 4470 0． 7944］
ATU 0． 3008 0． 1609 1． 87 0． 062 ［－ 0． 0146 0． 6160］
ATE 0． 3286 0． 1434 2． 29 0． 022 ［0． 0476 0． 6095］
注: ATE 考虑包括货币互换和没有货币互换( 处理组和控制组) 的所有匹配结果，ATT 考虑只有参加者( 处理组) 的匹配结果，
ATU 考虑只有未参加者( 控制组) 的匹配结果。ATT = E［Y( 1) － Y( 0) | Treat = 1］，ATU = E［Y( 1) － Y( 0) | Control = 1］
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The Development of Currency Swaps，Free Trade Agreements and
Cross － border ＲMB Settlement
———An Empirical Analysis based on Heckman Two －Step Method and PSM
WANG Shan-shan1 ZHANG Xiao-qian2
( 1． College of Economic and Management ，Xiamen University of Technology，Xiamen 361024;
2． School of Economic Xiamen University，Xiamen Fujian 361005)
Abstract: In recent years，ＲMB plays an increasingly important role in cross-border trade and
investment settlement，but there is still a big gap compared with the settlement status of the United States
dollar and the euro． Based on the panel data of cross-border ＲMB receipts and payments in 19 major
countries from 2013 to 2018，this paper makes an empirical test to explore the motivation of cross-border
ＲMB settlement． The empirical results show that: ( i) The signing of currency swap agreements and the
use of common language will significantly promote the use of ＲMB in cross-border economic and trade
activities; The geographical distance and the gap of financial development level between the target
country or region and China，along with the fluctuation of ＲMB exchange rate have a significant negative
impact on the amount of cross-border ＲMB receipts and payments． ( ii) Signing free trade agreements has
positive but not significant effect on cross-border ＲMB settlement． ( iii) The PSM results shows that the
signing of currency swap agreements is related to the gap of financial development between the target
countries or regions and China，the sign of free trade agreements and the exchange rate fluctuation
of ＲMB．
Keywords: ＲMB Settlement; Propensity Score Matching; Currency Swaps; Free Trade Agreement;
Heckman Two-Step Method
—801—
《上海经济研究》 2019 年 第 8 期
